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的平均值超过 50%，达 68.5%，其中 大值为 95.8%， 小值为
21.6%，相差很大。资产负债率在 70%以上的样本共有 29 个，约
占到总样本值的 69%。但是，随着资本负债率的提高，ROE 并没
有一直呈现相应的增长趋势。资产负债率与 ROE 大致呈倒 U 型关
系，即 ROE 随着资产负债率的增长呈现先增长后下降的趋势。 
（二）模型构建 
根据以上分析，本文构建的模型如下： 
模型一：ROEi，t＝β0，i+β1 * DARi，t+εi 
模型二：ROEi，t＝β0，i+β1 * DARi，t+β2 * DARi，t2＋εi 
其中，β0，i表示第 i 个样本的截距项，β1 和 β2 分别表示为一次
自变量和二次自变量的系数，DARi，t为第 i 个样本在时间 t 的资产





表一  模型一的估计结果 
 R Square Adjusted R Coefficient t Stat P-value 置信度





表二  模型二的估计结果 
Variable Coeff Std Error T-Stat 置信度 
Constant -0.295921808 0.360509352 -0.82084
SQU -2.447743076 1.247475039 -1.96 
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（上接第 59页）过 t 检验，说明资产负债率与 ROE 之间没有存在
显著的线性关系，这与国外的一些理论不相符。 
模型二：表二的统计结果显示，DAR2 在 5%的显著性水平上
通过了 t 检验，并且与资产负债率呈现负相关的关系，说明 ROE
与资产负债率确实存在倒 U 型的关系，即存在 优资本结构。 
四、结论及思考 









临界值与李义超 2003 年对 优负债率的估计值（46.41%）相比要
高 0.73 个百分点。 
在前文中提到，我国航空业 69%的样本上市公司资产负债率超




























64.12%上升到 2007 年的 72.22%，这在一定程度上说明了企业管理
层并不以公司价值 大化或股东价值 大化作为目标，上市公司
治理存在问题。因此，要提高公司的价值，规范代理人的行为，
必须规范上市公司的公司治理。 
 
注释： 
①高鹤.公司资本结构与公司业绩之实证分析.事业财会.2003.NO6(总第
八十六期). 
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